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USA 13:30 HDP 3Q/2014 *A
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e Fed po roce a pul zahral na jestfabi vinu, kdyZ vyzdvihl zlepSeni na trhu prdace

o Reakce na jestrabi Fed témér ucebnicova: silnéjsi dolar, vyssi uroky a levnéjsi komodity
o Americky rust by mél byt i ve tfetim kvartale velmi silny

Mény

EUR/CZK
EUR/PLN
EUR/HUF
EUR/USD
EUR/CHF
USD/IPY

Dluhopisy
Cesko 2Y
Eurozéna 2Y
USA 2Y
Cesko 10Y
Eurozéna 10Y
USA 10Y

Kreditni marze
iTRAXX Banky BBB
Italie CDS 5Y
Spanélsko CDS 5Y

Akcie

PX

DAX

S&P500
volatilita (VIX)

Komodity
Zlato
Ropa Brent

27,75
4,22
309,6
1,26
121
108,89

0,10
-0,04
0,49
0,96
0,89
2,32

137
124
81

123
9083
1982

15

1212
86,9

% zm.
-0,1
0,2
0,3
-0,8
0,0
0,7

bps zm.
0

1

10

% zm.
-2,5
0,2
-0,1
53
% zm.
-1,4
0,7

Uz opravdu dlouho se nestalo, Ze by se uvnitf
vyboru Fizeni ménové politiky v USA (tedy
FOMC) objevil disident, ktery by nesouhlasil s
komentafem Fedu, proto Ze vyzniva pfili§
jestfabim tonem. A pravé tento prekvapivy
scénar nastal pfi vCerejSim zasedani Fedu,
kdyZz jedna z holubic v jeho vedeni (N.
Kocherlakota) se odmitla podepsat pod
Cerstvé rozhodnuti americké centralni banky,
nebot se ji zdalo (ménove) pfili§ pFisné resp.
optimistické.

Z komentare z jednani FOMC totiz vyplyva, ze
Fed nejenze bez vétsiho vysvétlovani ukondil
program ménové expanze, ale navic
vyznamné vylep§il svij pohled na ekonomiku.
To se tyka predevsim amerického trhu prace,
kde Fed aktualné vidi solidni zisky, které
potupné vedou k tomu, Ze nedostate¢né
vyuziti (lidskych) zdroju na trhu prace mizi.
Zajimavé pritom je, Ze obdobné jestrabi
signaly Ize najit i v pasazi komentafe

vénované inflaci, kdy FOMC pfiznava, ze
inflace diky cenam energii zlstane nizka,
avSak na druhou stranu pravdépodobnost
toho, Ze inflace permanentné skon¢i pod 2 %,
dale v prubéhu tohoto roku klesa.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Zbézna analyza pomérné  jestfabiho
komentafe vydaného véera veCer Fedem
samozrejmé implikuje otazku toho, jak daleko
muzZzeme byt od skuteéné prvniho zvySeni
oficidlnich Urokovych sazeb v USA. A v tomto
bodé se Fedu pfece jenom podafilo celé
nacasovani tohoto kroku zamlzit, kdyz na
riznych mistech komentdfe FOMC pouziva
dokonce ruzné fraze vystihujici naasovani
tohoto kroku (jednou je zde “considerable
time” a jindy zase “some time”). At tak ¢i onak
Fed dal jasné na srozuménou, Ze nyni bude
velmi bedlivé sledovat pfichozi data a podle
toho upravi nacasovani prvniho zvySeni
urokd. Brano z pohledu dFivéjSich vyrokl
¢lentd FOMC, jsme od tohoto kroku vzdaleni 2
az 12 mésich. Podle nas pak stale plati
zhruba stfedni hodnota tohoto rozmezi, coz
implikuje, Ze by oficialni Urokové sazby v USA
mohly jit vzharu (jiz) v pribéhu druhého
Ctvrtleti 2015.
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Denni finan¢ni zpravodaj

30.10.2014
TrHY
Denni FX vyhled EUR/CZK 27,65 - 27,85 EUR/USD 1,250 - 1,265 USD/CZK 21,86 - 22,28
Tydenni FX vyhled EUR/CZK 27,60 - 28,00 EUR/USD 1,250 - 1,280 USD/CZK 2156 - 22,40
Stiredoevropské mény Dluhopisy

Korela&ni matice FX kurzt Stfedoevropské mény byly pfed koncem Jestrabi ladéni vystupt z vcerejSiho zasedani
zasedani Fedu viceméné v Kklidu - koruna FOMC pfivodilo u€ebnicovy posun vynosu a

= LL a T . . o . .
_ 2 %) zaznamenala kosmetické zisky, zatimco zloty s sazeb vzhuru. Rychleji pak rostly vynosy a sazby
% é § forintem nepatrné ztraty. V Cesku i v Polsku na kratkém a stfednim segmentu vynosové
a a a nebyly na stole Zadné vyrazngjsi zpravy. V kfivky, kdyz napfiklad vynos dvouletého viadniho
Madarsku doslo k dal$imu poklesu dluhopisu vy$plhal o téméf 7 bazickych bodu
EUR/CZK 0,10 0,16 -0,02 nezaméstnanosti, a to na nejnizsi Urovné od Fijna vySe a tedy az pod uroven 0,5 %. Zajimavé
EUR/PLN 0,19 -0,05 2007. Madarska centrélni banka soucasné pfitom je, Ze vynos tohoto dluhopisu stale jesté
EUR/MUE 003 oznamila, Ze natahne program pujcek pro malé a zOstava cca 10 bazickych bodd pod letoSnimi

korelace desetiminutovych zmén (za 5 dni)

stfedni podniky do konce roku 2015.

Do konce tydne je kalendar udalosti ve stfedni
Evropé hubengjsi. Lehce jestfabi Fed a nervozita

maximy.

Vyprodej bezpecnych vladnich dluhopist muze
pokracovat dnes, kdyz k negativné vyznivajicimu
chovani Fedu se mohou pfidat i velmi pozitivni
Cisla pokud jde o prvni odhad amerického HDP
za treti kvartal. Nehledé na vyborny vysledek ve
druhém kvartale ¢ekdme i ve tfetim dalsi velmi
pékné Cislo, kdyz (anualizovany) mezikvartalni
rist HDP mohl upalovat tempem na trovni 3,7 %.
A pokud se americkd ekonomika tomuto
vysledku opravdu dnes odpoledne pfiblizi (nejen
americké) dluhopisy z toho nad$eny nebudou.

Komodity
Zlato ztracelo po ukonceni QE v USA a po
jestfabim  vyznéni doprovodného komentare
Fedu. Ropa $la naopak vzhiru o vice nez 1 %
poté, co zasoby v USA vzrostly méné, nez se
ocekavalo.

Vynos dvouletého amerického dluhopisu (%)

Forward EUR/CZK % zm. " ) N . -
akcii asi  stfedoevropskym ménam moc
M 27,76 -0,13 nepomize. Ceska koruna i polsky zloty navic
3M 27,75  -0,13 budou nervozni ze zasedani centralnich bank,
které je na programu pfisti tyden.
6M 27,73 -0,13
1 Rok 27,70 -0,11
Forward USD/CZK % zm.
M 21,98 0,72
3M 21,96 0,72
6M 21,93 0,71 EUR/USD
1 Rok 21,85 0,72 Americky dolar po zasedani Fedu pomérné
prudce posilil a ménovy péar se pohybuje pod
1,2600 EUR/USD. Dolar potésilo, ze Fed zlepsil
Impl. volatilita 3M % p.b. hodnoceni trhu prace a ze rizika dlouhodobého
EUR/CZK 45  -008 podstfelovani inflaéniho cile se sniZila. Sou¢asné
' ! Fed nevyloudil, e v pfipadé lepsich dat mohou jit
EUR/PLN 5,9 0,05 sazby nahoru i dfive.
EUR/HUF 7,1 0,05
EUR/USD 68 -006 l\!astan?Y?ny vavmerlckyV ) dolar muze ke konci
tydne tézit jesté z lepSiho HDP (na programu
dnes). Cekame rist okolo 3,5 %, zatimco
Komodity % zm. konsensus trhu se pohybuje okolo 3 %. Lepsi
icka  &isl M N
Hlinik (USD/) 2030 17 gmerlc‘z a C[sa' ;ﬂ)rav#epodobne vodsunou do
ustrani lehky narlst inflace v Némecku a ve
Méd’ (USD/t.) 6816 0,3 Spanélsku (v patek je na programu prvni odhad
WTI (USD/bbl) 102,9 05 za eurozonu). Dolar si tak maze zkusit otestovat
bariéry na 1,2500 EUR/USD.
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28.10.14 0:00 -

28.10.14 12:00
29.10.14 0:00 -
29.10.14 12:00 -
30.10.14 0:00 -
30.10.14 12:00
31.10.14 0:00 -

EUR/USD, poslednich 75 hodin. Zdroj: Reuters. /ynos dvouletého amerického dluhopisu (%), poslednich 50 hodin. Zdroj: Reuters.
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TABULKY - UROKOVE SAZBY

Ocekavané zmeény oficialnich urokovych sazeb CNB: 2014 - beze zmén ECB: 2014H2 - beze zmé FED: 2014 - beze zmén
Ofic. sazby posl zm. IBOR 3M bps zm. FRA 3x6 bps zm. IRS 10 let bps zm.
¢R 0,05 -20 ¢R 0,35 0,0 ¢R 0,32 0,5 CR 1,15  -1,0
Mad'arsko 2,10 -20 Mad'arsko 2,10 0,0 Mad'arsko 2,13 -0,5 Mad'arsko 3,45 0,5
Polsko 2,00 -50 Polsko 1,98 0,0 Polsko 1,62 -2,5 Polsko 2,43 -3,2
Eurozéna 0,05 -25 Eurozéna 0,09 0,0 Eurozéna 0,12 -1,5 Eurozéna 1,12 0,9
USA 0-0,25 -75 USA 0,23 0,0 USA 0,25 -0,4 USA 2,46 2,1
UK 0,50 -50 UK 0,55 -0,3 UK 0,62 -0,4 UK 2,33 1,2
PRIBOR bps zm. EURIBOR bps zm. CZK IRS bps zm. EUR IRS bps zm.
O/IN 0,15 0,0 1y 0,33 0,0 1Y 0,22 0,1
Sw 0,16 0,0 SW 0,01 -0,1 2Y 0,42 -0,5 2Y 0,24 0,5
2W 0,17 0,0 2W 0,01 -0,1 3Y 0,47 -0,5 2N 0,30 0,8
im 0,27 0,0 M 0,01 -0,2 a4y 0,54 -0,5 a4y 0,39 0,7
3M 0,35 0,0 3M 0,09 0,0 5Y 0,63 -1,0 5Y 0,50 1,1
6M 0,41 0,0 6M 0,19 -0,1 10y 1,15 -1,0 10y 1,12 0,9
1y 0,51 0,0 1Y 0,34 0 15Y 1,58 -0,5 15Y 1,53 1,07
Pribor %  bpszm. Euribor %  bpszm. cDS CR bps bpszm. CDS 5Y bps bpszm.
FRA 1x4 0,36 0,0 FRA 1x4 0,10 -2,6 1y 8 0,0 Madarsko 177 4
FRA 3x6 0,32 0,5 FRA 3x6 0,12 -1,5 2Y 17 0,0 Polsko 68 0
FRA 6x9 0,33 0,5 FRA 6x9 0,11 0,4 5Y 47 0,0 Slovensko 51 -1
FRA 9x12 0,33 0,5 FRA 9x12 0,11 -0,4 1oy 76 0,0 Irsko 66 1
Portugal. 203 -1

K OMPLETNi KALENDAR OGEKAVANYCH UDALOSTI

obdobi |0dhad | skuteénost | konsenzus | pedchozi
y/y y/y y/y y/y

/

Némecko 9:55 Mira nezaméstnanosti 10/2014 6,7 6,7

EMU 11:00 Index spotiebitelské divéry 10/2014 *F -11,1 -11,1

EMU 11:00 Index ekonomické divéry 10/2014 99,7 99,9

USA 13:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti 10/2014 285 283

USA 13:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti 10/2014 2352 2351

USA 13:30 HDP 30Q/2014 *A 3 4,6

USA 13:30 Soukroma spotreba 3Q/2014 *A 1,9 2,5

USA 13:30 Cenovy index HDP 3Q/2014 *A 1,4 2,1

USA 13:30 Jadrovy deflator osobni spotfeby 3Q/2014 *A 14 2
Némecko  14:00 Inflace 10/2014 *P -0,1 0,9 0 0,8
Némecko  14:00 Harmonizovana inflace 10/2014 *P -0,1 0,9 0 0,8

USA 14:00 Projev Yellenové ve Washingtonu 10/2014

USA 18:00 T7leta aukce 10/2014 29

EMU 19:15 Projev Lindeho v Madridu 10/2014

Informace obsazené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB*) v dobré vife a na zakladé prament, které povazuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici
skuteénosti. Pesto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanc ¢i zmocnénci neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vigéi klientovi za jakoukoliv informaci, ktera je obsaZena v tomto
dokumentu, a zaroveri CSOB negini zadné prohlageni ohledné presnosti a Uplnosti téchto informaci. CSOB také nepiebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo $kodu, kterou maze klient
utrpét. CSOB jako aktivni Uéastnik obchodovani na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze obchoduje s investiénimi nastroji, ke kterym se vztahuiji informace obsaZené v tomto
dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento dokument ani jeho &asti kopirovat nebo dale $ifit. Tento dokument ma pouze informaéni charakter a jeho text neni pravné zavazny,
nepredstavuje nabidku podle § 1732 zakona ¢&. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik, ve znéni pozdéjSich predpist (dale jen ,ob&ansky zakonik®), ani vefejnou nabidku podle § 1780 ob&anského zakoniku.
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